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Programa  del  curso 

Introduccion 

•Concepto 

•Caracteristicas 
•Partes  intervinientes 
•Tipos  de  fideicomiso 
•Ventajas 

•Otros  aspectos  relevantes 

•Aplicaciones  a  las  econormas  regionales 

•Desarrollo  de  ejemplos  reales  en  Argentina 

•Modelos  de  contratos  de  fideicomiso 

Primera  parte 

Introduccion 

La  figura  del  fideicomiso  se  encuentra  regulada  por  la  ley  24.441  denominada  de  "Financiamiento  de  la 
vivienda  y  la  construction",  a  traves  de  la  cual  se  establecen  las  normas  que  permitieron  adaptar  a  la 
legislacion  argentina  esta  institucion  que  tiene  una  larga  tradicion  en  el  derecho  anglosajon  y  que 
posibilita  brindar  seguridad  juridica  a  las  partes  que  intervienen  en  su  desarrollo.  La  sancion  de  esta  ley 
permitio  llenar  el  vacio  legal  que  existi'a  ya  que  anteriormente  solo  se  definia  al  dominio  fiduciario  como 
una  clase  de  dominio  imperfecto,  lo  que  provoco  mucha  incertidumbre  e  impidio  su  desarrollo  practico. 

El  Curso  tiene  por  finalidad,  en  primer  lugar,  analizar  en  forma  exhaustiva  al  fideicomiso  como  una 
herramienta  juridica  que  ha  demostrado  sorprendentes  aptitudes  para  adaptarse  a  las  necesidades  de 
negocios  sencillos  o  complejos  de  diversa  indole,  propios  de  la  economia  global  de  nuestros  tiempos.  Se 
pondra  especial  acento  en  la  descripcion  y  cbmprension  de  su  estructura  basica,  que  actua  como  una  red 
de  seguridad  apropiada  para  repeler  los  riesgos  ajenos  que  podrian  afectar  a  los  propios  del  proyecto  en 
ejecucion. 

El  fideicomiso  financiero,  como  vehiculo  de  operaciones  tipicas  del  mercado  de  capitales,  sera  objeto  de 
especial  atencion,  complementado  con  un  analisis  economico  basico  del  mismo. 

El  fideicomiso  se  encuentra  en  pleno  desarrollo  en  nuestro  pais.  Es  como  un  traje  a  medida.  Se  estructura 
un  esquema  puntual  para  una  situacion  determinada  que  exige  un  contrato  especifico,  con  la  virtud  de 
que  esta  figura  legal  aisla  el  patrimonio  (llamado  de  afectacion)  por  lo  que  el  fondo  es  inmune  a  cualquier 
riesgo. 

El  fiduciario  que  lo  administra  tiene  instrucciones  muy  concretas,  lo  que  representa  una  garantia  muy 
importante. 

La  flexibilidad  de  la  figura  y  agilidad  en  la  implemeritacion  de  reformas  al  contrato  facilita  la 
instrumentation  de  soluciones  alternativas 

Ofreceremos  de  manera  breve  y  concisa  conocimientos  teoricos  y  practicos  respecto  del  desarrollo  de  esta 
herramienta. 

Como  veremos  mas  adelante,  existen  muchos  tipos  de  fideicomiso  previstos  en  la  ley  que  permiten 
cumplir  distintas  finalidades  y  se  adecuan  a  las  necesidades  de  todas  las  partes  intervinientes  en  su 
ejecucion. 

Por  todo  lo  expuesto  pensamos  que  sera  de  mucha  utilidad  para  nuestros  suscriptores  adquirir  los 
conocimientos  basicos  de  este  formidable  instrumento,  lo  que  le  permitira  asesorar  a  actuales  o 
potenciales  clientes  respecto  a  la  posibilidad  de  adaptacion  del  fideicomiso  a  las  necesidades  que  tiene  su 
empresa  en  forma  individual  o  en  conjunto  con  otras  del  mismo  rubro. 

Para  finalizar  queremos  expresar  la  estrecha  relacion  que  existe  entre  el  Fideicomiso  y  otros  instrumentos 
que  han  comenzado  a  utilizarse  para  posibilitar  el  acceso  al  financiamiento  de  las  pequehas  y  medianas 
empresas,  como  por  ejemplo  la  creacion  de  las  denominadas  Sociedades  de  garantia  reciproca,  tema  sobre 
el  cual  dictaremos  un  curso  especifico  que  incorporaremos  a  nuestras  paginas  en  sucesivas  ediciones. 
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Concepto.  Caracteristicas 

Es  el  contrato  por  el  cual  una  persona  denominada  fiduciante  transmite  o  se  obliga  a  transmitir  la 
propiedad  fiduciaria  de  bienes  determinados  o  determinables  a  otra  persona  denominada  fiduciario, 
quien  se  obliga  a  ejercer  dicha  propiedad  en  beneficio  de  quien  se  designe  en  el  contrato,  llamado 
beneficiario  y  a  transmitirla  cuando  se  cumpla  un  determinado  plazo  o  condicion  al  fiduciante,  al 
beneficiario  o  al  fideicomisario. 

Mario  Carregal  lo  definio  mas  sinteticamente  como  el  contrato  por  el  cual  una  persona  recibe  de  otra  un 
encargo  respecto  de  un  bien  determinado  cuya  propiedad  se  le  transfiere  a  titulo  de  confianza,  para  que 
al  cumplimiento  de  un  plazo  o  condicion  le  de  el  destino  convenido.  El  autor  pone  el  acento  en  la  nocion 
de  encargo  ,  en  el  sentido  de  que  el  fiduciario  debe  ejecutar  ciertos  actos  en  interes  del  fiduciante,  del 
beneficiario  o  del  fideicomisario  o  de  los  tres  en  conjunto,  segun  las  modalidades  del  negocio  y  los 
terminos  del  pacto  de  fiducia  o  contrato  de  fideicomiso.  Ademas  destaca  la  confianza  como  titulo  de 
adquisicion,  lo  que  implica  que  la  transmision  de  la  propiedad  del  bien  no  se  hace  a  titulo  oneroso,  ni  a 
titulo  gratuito.  Todo  esto  independientemente  de  la  onerosidad  o  gratuidad  que  pueda  tener  el  contrato 
en  cuanto  a  la  posibilidad  de  que  el  fiduciario  reciba  o  no  una  retribucion  por  la  ejecucion  de  los  encargos 
encomendados. 

Es  un  contrato  consensual  ya  que  las  partes  deben  manifestar  reciprocamente  su  consentimiento.  Es 
bilateral,  en  cuanto  a  que  las  partes  se  obligan  reciprocamente  la  una  hacia  la  otra.  Desde  el  punto  de 
vista  de  la  retribucion  se  presume  que  es  oneroso  salvo  pacto  en  contrario. 

El  fideicomiso  no  constituye  un  fin  en  si  mismo,  sino,  en  verdad,  un  vehiculo  apto  para  dotar  de  mayor 
seguridad  juridica  a  un  determinado  negocio.  El  adquirente  o  fiduciario  es  el  receptor  de  ciertos  bienes,  los 
que  se  mantienen  separados  del  patrimonio  de  los  demas  sujetos  que  participan  en  el  negocio  y  del  suyo 
propio.  La  propiedad  que  aquel  ostenta  desde  el  punto  de  vista  juridico  carece  de  contenido  economico, 
pues  este  le  pertenece  al  beneficiario  o  bien  al  fideicomisario,  que  puede  ser  el  propio  fiduciante. 

Partes  intervinientes 

Generalmente  los  sujetos  intervinientes  son  tres,  pudiendo  reducirse  a  dos  dentro  de  alguna  de  las 
variantes  que  puede  asumir  esta  especie  contractual: 

•  Fiduciante  o  fideicomitente:  es  el  propietario  del  bien  que  se  transmite  en  fideicomiso  y  es  quien  instruye 
al  fiduciario  acerca  del  encargo  que  debera  cumplir. 

La  ley  establece  que  solo  puede  haber  un  unico  fiduciante,  pudiendo  ser  tanto  personas  fisicas  como 
juridicas.  Este  puede  tener  tambien  la  figura  de  beneficiario  o  fideicomisario. 

•  Fiduciario  o  fideicomitido:  es  quien  asume  la  propiedad  fiduciaria  y  la  obligacion  de  darle  el  destino 
previsto  en  el  contrato. 

Puede  ser  fiduciaries  tanto  las  personas  fisicas  como  las  personas  juridicas. 

Si  realizan  oferta  publica  de  sus  servicios  deben  ser  entidades  financieras  autorizadas  a  funcionar  por  el 
Banco  Central  de  la  Republica  Argentina  o  personas  juridicas  autorizadas  a  funcionar  por  la  Comision 
Nacional  de  Valores. 

Si  sus  servicios  se  limitan  al  ambito  de  la  oferta  privada,  se  requiere  que  dichas  personas  fisicas  o  juridicas 
tengan  capacidad  legal  para  contratar  de  acuerdo  al  Codigo  Civil. 

La  ley  permite  la  existencia  de  un  unico  fiduciario.  Este  tiene  prohibido  constituirse  en  beneficiario  o 
fideicomisario 

•  Beneficiario  o  fideicomisario:  tradicionalmente  uno  y  otro  son  la  misma  persona,  beneficiaria  del 
negocio.  Sin  embargo  la  ley  24.441  autoriza  (  pero  no  obliga)  a  que  el  beneficiario  y  el  fideicomisario  sean 
sujetos  distintos,  tipificandolos  de  la  siguiente  manera: 

•  Beneficiario:  es  aquel  en  cuyo  beneficio  se  administran  los  bienes  fideicomitidos. 

•  Fideicomisario:  es  el  destinatario  final  de  los  bienes  fideicomitidos  una  vez  cumplido  el  plazo  o  condicion 
a  que  esta  sometido  el  dominio  fiduciario. 

En  el  contrato  debera  estar  individualizado  el  beneficiario,  quien  podra  ser  una  persona  fisica  o  juridica, 
entendiendose  en  esta  ultima  especie  a  toda  dase  de  personas  ideales  o  morales.  Por  ejemplo:  el  Estado,  la 
Iglesia,  las  corporaciones  religiosas,  las  sociedades  civiles  o  comerciales,  las  fundaciones,  las  simples 
asociaciones,  etc. 

El  beneficiario  puede  o  no  existir  al  tiempo  del  otorgamiento  del  contrato,  pero  la  ley  no  permite  la 
indeterminacion  absoluta,  razon  por  la  cual  requiere  la  posibilidad  de  individualizar  al  beneficiario 
inicialmente  anonimo. 

Puede  haber  mas  de  un  beneficiario  en  cuyo  caso  se  beneficiaran  en  partes  iguales,  salvo  disposicion 
expresa  en  contrario. 

Si  el  o  los  beneficiarios  no  aceptasen  el  beneficio,  lo  renunciasen  o  no  existiesen  (por  fallecimiento,  por 
no  haber  nacido  o  siendo  una  persona  juridica  por  no  haberse  constituido  o  haberse  liquidado),  se 
entendera  que  el  beneficiario  es  el  fideicomisario. 
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Segunda  parte 
Tipos  de  fideicomiso 

Es  practicamente  imposible  enumerar  la  gran  variedad  de  combinaciones  en  las  cuales  el  fideicomiso 
puede  intervenir,  es  decir,  aquellos  negocios  en  que  la  propiedad  fiduciaria  es  el  medio  elegido  para  lograr 
la  finalidad  perseguida  por  las  partes.  Sin  embargo,  teniendo  en  cuenta  la  finalidad  inmediata  de  los 
bienes  fideicomitidos  y  la  funcion  que  en  relacion  a  ellos  cumple  el  fiduciario,  y  solo  con  fines  didacticos, 
podemos  reunir  las  especies  en  cuatro  grupos  generates: 

1-  Fideicomiso  de  inversibn 

2-  Fideicomiso  de  garantia 

3-  Fideicomiso  de  administracion 

4-  Fideicomiso  mixto 

Cabe  destacar  que  en  la  realidad  economica,  en  la  mayorla  de  los  casos  ninguna  de  las  especies  descriptas 
se  aplica  en  forma  pura,  sino  que  se  combinan  entre  si,  dependiendo  del  negocio  que  se  pretende 
encuadrar  bajo  esta  figura. 

1- Fideicomiso  de  inversion 

Se  entiende  por  tal  a  todo  negocio  con  transmision  en  propiedad  fiduciaria,  que  tenga  como  finalidad 
principal  la  inversion  ,  por  medio  de  un  fiduciario,  de  recursos  financieros  de  acuerdo  a  las  instrucciones 
establecidas  por  el  o  los  constituyentes,  para  aplicarlos  a  un  fin  predeterminado  en  beneficio  de  estos  o  de 
terceros  (beneficiarios  o  fideicomisarios). 

Mediante  su  constitucion  y  ejecucion  el  fiduciario  capta  sumas  de  dinero  u  otros  activos  de  los 
fideicomitentes  y  los  destina  por  instrucciones  precisas  de  estos  a  inversiones  econbmicamente  provechosas 
para  el  beneficiario,  que  en  la  mayoria  de  los  casos  resulta  ser  el  propio  fideicomitente. 

Ejemplos: 

a) EI  fideicomitente  aporta  una  suma  de  dinero  a  un  fondo  fiduciario  que  invierte  en  valores  de  renta  fija  o  en 
bienes  inmuebles  o  en  prestamos,  con  la  finalidad  de  que  el  fideicomitente  disfrute  periodicamente  de  la 
renta  que  generan  mientras  viva  y  a  su  fallecimiento  resulten  beneficiarios  de  esos  bienes  sus  herederos  segun 
la  condicibn  o  plazo  establecidos  en  el  contrato  de  fideicomiso 

b) Constitucion  de  un  fondo  fiduciario  para  ser  invertido  en  instrumentos  financieros  y  con  cuyos  rendimientos 
se  cubran  fines  de  distinta  especie  como  ser: 

b.1 .  Sostenimiento  de  enfermos  e  incapaces 
b.2.  Becas  de  estudio 
b.3.  Obras  de  beneficencia 

c) Constitucion  de  un  fondo  fiduciario  con  base  en  polizas  de  seguros  de  vida,  para  administrar  e  invertir  los 
fondos  provenientes  de  la  indemnizacion  originada  en  el  pago  del  seguro,  en  beneficio  de  la  viuda,  de  los 
hijos,  etc. 

Como  ya  mencionbramos  anteriormente,  este  tipo  de  fideicomisos,  en  la  mayoria  de  los  casos  se 
constituyen  en  beneficio  de  los  mismos  fiduciantes.  Este,  tendra  derecho  a  las  utilidades  emergentes  de  la 
gestion  del  fondo  como  consecuencia  de  su  adhesion  al  contrato  de  fideicomiso  en  calidad  de 
constituyente  por  suscripcion  del  denominado  "Certificado  de  participacion",  que  es  el  instrumento  en  el 
que  se  determina  con  exactitud  cual  es  su  porcentaje  de  participacion  en  el  negocio. 

2-  Fideicomiso  de  garantia 

Es  aqubl  por  el  cual  se  transfieren  al  fiduciario  bienes  para  garantizar  con  ellos  o  con  su  producido  el 
cumplimiento  de  ciertas  obligaciones  a  su  cargo  o  a  cargo  de  terceros,  designando  como  beneficiario  al 
acreedor  o  a  un  tercero  al  cual  se  pagarb,  en  caso  de  incumplimiento,  y  previa  realizacion  de  los  bienes,  el 
valor  de  la  deuda  o  el  saldo  impago  de  la  misma  de  acuerdo  a  las  condiciones  establecidas  en  el  contrato. 

Se  trata  de  un  sustituto  practico  del  tradicional  sistema  de  garantias  reales.  La  diferencia  sustancial, 
ademas  de  la  que  radica  en  la  transmision  de  la  propiedad,  esta  dada  por  el  hecho  de  que  en  caso  de 
incumplimiento  de  la  acreencia  garantizada,  la  ejecucion  de  la  garantia  mediante  la  venta  fiduciaria,  no 
constituye  una  ejecucion  forzada  sino  el  simple  cumplimiento  de  una  obligacion  alternativa  ya  que  al 
fiduciario  se  le  transmitieron  los  bienes  afectados  en  garantia  para  que,  en  caso  de  incumplimiento  de  la 
obligacion  garantizada,  proceda  a  su  venta  o  entregue  en  propiedad  los  bienes  al  beneficiario  o  a  un 
tercero  acreedor,  segun  se  haya  previsto  en  el  contrato  de  fideicomiso.  ►>► 
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Es  probable  que  esta  especie  de  fideicomiso  reemplace  en  algunos  supuestos  a  la  hipoteca  en  razon  de 
contar  con  ciertas  ventajas  respecto  a  la  misma,  como  es  el  hecho  de  evitar  el  procedimiento  judicial,  ya 
que  el  fiduciario  procede  a  la  realizacion  directa  de  la  garantia,  lo  que  repercute  significativamente  en  la 
valorizacion  del  bien  como  objeto  de  garantia,  ya  que  los  costos  y  tiempo  de  recupero  de  la  inversion  o  el 
prestamo  en  caso  de  incumplimiento,  seran  menores.  Este  tipo  de  fideicomiso  puede  ser  utilizado  en  una 
amplia  gama  de  negocios  siendo  los  que  se  enumeran  a  continuacion  los  mas  utilizados  en  la  practica. 
Ejemplos: 

a)  Fideicomisossobreterrenosy  construcciones  para  garantizar  la  realizacion  de  una  obra 

b)  Fideicomisosde  garantia  sobre  acciones  de  una  Sociedad  Anonima. 

c)  Fideicomisos  garantizados  porflujos  de  caja  futuros 

d)  Fideicomisos  garantizados  porflujos  provenientesdefacturacionesfuturas 

3-  Fideicomiso  de  administracion 

Son  aquellos  en  los  cuales  se  transfiere  la  propiedad  de  bienes  a  un  fiduciario  para  que  los  administre 
conforme  a  lo  establecido  por  el  constituyente,  destinando  el  producido,  si  lo  hay,  al  cumplimiento  de  la 
finalidad  senalada  en  el  contrato. 

Ejemplo: 

Fideicomiso  por  el  cual  el  fiduciario  celebra  y  administra  contratos  de  locacion  sobre  inmuebles, 
proveyendo  con  el  producido  a  la  conservacion  de  los  mismos 

Esta  especie  de  fideicomiso  en  estado  puro  es  poco  frecuente,  debiendose  tener  en  cuenta  que  en  la 
practica,  los  fideicomisos  de  inversion  y  los  de  garantia  contienen  elementos  de  administracion. 

4-  Fideicomiso  mixto 

Como  consecuencia  de  lo  descripto  en  el  parrafo  anterior,  surge  esta  cuarta  categoria  de  fideicomisos,  los 
que  participan  de  las  caracteristicas  de  dos  o  mas  fideicomisos  especificos. 

Para  comprender  mejor  su  funcionamiento  practico  veremos  un  ejemplo  en  el  cual  se  combinan  distintos 
fideicomisos  especificos. 

Ejemplo: 

Una  persona  es  propietaria  de  dos  inmuebles  contiguos  de  construccion  muy  antigua  y  tiene  a  su  cargo 
personas  de  edad  o  bien  menores  d,e  edad. 

Como  estos  bienes  no  producian  suficientes  rentas  por  su  antiguedad,  el  propietario  constituye  un 
fideicomiso  por  el  cual  transmite  los  inmuebles  a  un  fiduciario  (puede  ser  un  banco  o  una  empresa 
inmobiliaria),  para  que  cumpla  con  los  siguientes  fines: 

a)  El  fiduciario  se  encargara  de  vender  uno  de  los  inmuebles. 

b)  El  fiduciario  se  encargara  de  la  demolicion  y  de  la  posterior  construccion  de  un  edificio  en  el  inmueble 
contiguo 

c)  Si  el  valor  de  la  propiedad  vendida  no  alcanza  para  cubrir  todos  los  gastos  que  demanda  la  demolicfon  y 
posterior  construccion  del  edificio,  se  tramitara  la  obtencion  de  un  credito  hipotecario  garantizado  con  el 
nuevo  edificio  o  con  el  terreno. 

Una  vez  finalizado  el  nuevo  edificio  el  fiduciario  lo  alquilara  y  destinara  el  producido  a  los  siguientes  fines: 

1.  Cubrir  el  pago  de  las  cuotas  del  credito  hipotecario 

2.  Pagar  los  gastos  de  educacion  de  los  menores  de  edad  o  de  atencion  medica  de  los  mayores  de  edad 
segun  el  caso. 

3.  Pagar  los  gastos  de  administracion  del  edificio 

4.  El  remanente  se  enviara  periodicamente  al  fideicomitente  o  se  invertira  en  instrumentos  financieros  de 
renta  fija  o  variable 

5.  Cuando  los  menores  cumplan  la  mayoria  de  edad  o  a  cierta  edad  mas  alia  de  ese  minimo,  se  transmitira 
la  propiedad  del  edificio  a  estos  ultimos,  agotandose  el  contrato  de  fideicomiso. 

Como  se  puede  observar  en  este  ejemplo  tenemos  ciertas  caracteristicas  de  fideicomiso  de  garantia  (por  el 
credito  solicitado),  de  fideicomiso  de  inversion  (por  la  inversion  del  remanente  en  instrumentos  financieros)  y 
de  fideicomiso  de  administracion  ( por  el  pago  de  cuotasy  gastos  por  parte  del  fiduciario). 
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■Muebl 


como  garantia 


FIDUCIARY* 
Patrimonio  General 


BENEFICIARIOS  0 
FIDEICOMISARIOS 


FIDUCIARIO: 
Dispone  de  los 
bienes  en  caso 
de  incumplimiento. 


FIDUCIANTES 


Por  CONTRATO  de  FIDEICOMISO 

transmite  propiedad  de 
bienes  de  garantia. 


■FIDEICOMISO  COMUN  DE  ADMIN ISTRACION 
Y  DE  INVERSION. 


fiduciantes 


V 


BIENES 


l 


Otros 


FIDUCIARIO* 
Patrimonio  General 


Patrimonio  separado  de 
Bienes  Fideicomitidos 


beneficiarios. 


luebles 
Muebles 
Hipotecas 
Prendas 


Rentas 


fideicomisarios 


»>  NOTAS 


,  El  fiduciante,  al  cumplimiento  del  plazo  o  condicion,  puede 
. ser  fideicomisario  o  beneficiario. 

•  Si  ningun  beneficiario  aceptare,  todos  renunciaren  o  no 
llegaren  a  existir,  beneficiario  es  el  fideicomisario. 

.■  Si  tampoco  el  fideicomisario  llegara  a  existir,  renunciare  o  no 
aceptare,  beneficiario  sera  el  fiduciante. 
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La  crisis  econdmjca  de  2008 

exp/icada 

Cuando  EE  UU  estornuda,  el  mundo  se  resfria. 
Este  eslogan  del  siglo  XX  se  revela  ahora  mas 
real  que  nunca,  puesto  que  las  economias 
europeas  se  tambalean  por  culpa  de  una  crisis 
economica  creada  a  miles  de  kilometros.  En  el 
sistema  financiero  interconectado  que  existe 
actualmente,  lo  que  empezo  como  una  serie  de  poco  acertadas  decisiones  para  los 
intereses  de  EE  UU,  se  ha  expandido  por  todo  el  mundo  y  amenaza  con  hundir  al  mundo 
en  otra  gran  depresion. 

La  crisis  ha  alcanzado  proporciones  peligrosas.  Comenzo  con  la  explosion  de  la  burbuja 
inmobiliaria  estadounidense  en  2005  tras  un  largo  periodo  de  incesante  incremento  de  los 
precios  de  las  viviendas.  Por  aquel  entonces,  el  numero  de  familias  que  podia  pagar  una 
hipoteca  habia  aumentado.  Los  prestamistas  habian  empezado  a  llevara  cabo  una 
practica  llamada  credito  ‘subprime’,  que  consistia  en  hacer  prestamos  a  gente  que 
normalmente  no  podria  acceder  a  una  hipoteca  para  una  casa  por  existir  mayor  riesgo  de 
impago.  Las  hipotecas  ‘subprime’  comenzaban  con  un  bajo  interes  los  primeros  anos  para 
luego  elevarse  drasticamente.  En  muchas  ocasiones,  a  los  prestatarios  no  se  les 
explicaban  todos  los  riesgos  y  se  les  decia  que  podrian  refinanciar  la  hipoteca  en  unos 
anos  para  mantener  las  tasas  de  interes  bajas.  Los  economistas  advirtieron  de  los 
peligros,  pero,  en  general,  nadie  en  los  EE  UU  queria  interrumpir  el  ambiente  de  fiesta 
que  rodeaba  a  la  burbuja  inmobiliaria.  Todo  el  mundo  parecia  estar  ganando  dinero,  tanto 
las  empresas  de  construction  como  los  agentes  inmobiliarios  y  las  companias  de 
materiales;  y  los  consumidores  eran  felices:  tenian  casa  propia  por  primera  vez  en  sus 
vidas.  La  industria  se  encontraba  en  gran  parte  al  margen  del  gobierno  estadounidense 
tras  decadas  de  firme  desregulacibn  por  parte  del  partido  republicano. 

Con  el  dinero  de  los  dem£s...  se  acabd  la  fiesta 

Pero  en  2005-2006  llegb  la  hora  de  pagar  el  pato.  Las  tasas  de  interes  de  las  hipotecas 
‘subprime’  se  dispararon  y  muchos  de  los  nuevos  propietarios  no  podian  pagarlas  o 
refinanciarlas.  La  crisis  tendria  que  haberse  quedado  en  los  propietarios  de  viviendas 
estadounidenses  pero,  desafortunadamente,  tanto  los  bancos  como  los  prestamistas  de 
estos  asuntos  habian  traspasado  la  deuda  a  los  inversores.  Los  activos  de  la  deuda  se 
repartieron  y  se  vendieron  a  otros  inversores  y  a  bancos  de  todo  el  mundo  en 
complicados  paquetes.financieros  que  poca  gente  parecia  entender  del  todo.  Durante 
2007,  casi  un  1 ,3  millones  de  viviendas  estadounidenses  fueron  sujeto  de  actividades 
financieras,  un  79%  mas  que  en  2006.  Cundio  el  panico:  nadie  parecia  tener  ninguna  idea 
de  quien  era  el  dueno  de  estas  deudas  ‘inutiles’,  extendidas  por  todo  el  sistema  financiero 
mundial.  De  repente,  los  bancos  ya  no  estaban  dispuestos  a  hacer  mas  prestamos,  lo  que 
resulto  en  una  crisis  de  credito  o  credit  crunch-,  es  decir,  un  periodo  en  el  que  hay  poca 
liquidez  (dinero  en  efectivo)  en  el  sistema  porque  nadie  esta  prestando.  Las  perdidas 


En  la  actualidad,  tanto  bancos  como  otras 
instituciones  financieras  no  pueden  conseguir 
ningun  credito  y  se  encuentran  estancadas  con 
activos  negativos  en  sus  cuentas.  Muchos  han 
tenido  que  declarar  la  bancarrota  o  estan  a  punto 
de  hacerlo.  Los  gobiemos  han  tenido  que 
rescatar  a  estas  instituciones  por  miedo  a  lo  que 
su  colapso  podria  significar  en  la  economia 
general.  Entre  estas  instituciones  se  encuentran 
Freddie  Mac  y  Fannie  May  en  EE  UU,  el  gigante 
de  los  seguros  AIG,  Northern  Rock  en  Reino  Unido  y  Fortis  y  Dexia  en  Belgica.  Estas 
bancarrotas  anticipadas  han  movido  al  gobiemo  estadounidense  a  preparar  un  plan  de 
rescate  de  700.000  millones  de  dolares  para  estar  preparados  en  caso  de  quiebra  y  es 
posible  que  Reino  Unido  estb  preparando  algo  similar. 


empezaron  a  acumularse.  En  julio  de  2008,  los 
bancos  y  las  principales  instituciones  financieras 
de  todo  el  mundo  anunciaron  pbrdidas  de 
alrededor  de  435.000  millones  de  dolares. 


La  crisis  econbmica  es  el  resultado  de  una  serie  de  fallos  humanos  en  EE  UU  y  del 
crecimiento  natural  de  las  economias  del  Este.  Los  precios  del  petroleo  nunca  van  a 
volver  a  experimentar  los  niveles  del  pasado  y  el  mundo  tiene  que  aprender  a  adaptarse  a 
esta  nueva  realidad.  Al  mismo  tiempo,  la  crisis  de  credito  (que  se  creo  en  EE  UU)  solo 
puede  resolverse  en  EE  UU.  Hay,  por  tanto,  poco  que  Europa  pueda  hacer  salvo  esperar 
y  tratar  de  capear  la  tormenta. 


